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/理念分享

优先股推出的症结在哪儿
! ! ! !上周管理层表示，接下来要
在中国股市推出优先股，首先鼓
励在回购的公司中推出优先股。
此消息被市场认定为特大利多，
当年股改解决了股权分置的问
题，但留下的后遗症，现在的市场
仍然在为其买单，现在又提出了
优先股，其目的是锁定一部分股
权，进行股市维稳。
这个出发点蛮好，但问题是，

当下的中国股市有这种优先股的
市场氛围乃至资本文化吗？在商业
社会的发展历史中，股份公司的股
权有优先股和普通股之分，这有一
个自然历史的发展过程。比如张三
要设立一家公司，拉李四和王五两

个有钱人入股，李四说，我不懂公
司经营所以也不干涉公司经营，不
管公司经营好坏，我只要保证我投
资有固定收益，如果公司破产我的
股权要优先清偿；而王五说，我做
股东的目的是将来不做股东，公司
经营稳定之后，争取上市，上市后
我就要退出的，于是张三、李四、王
五三个人各投资 !"""万元，成立
了一家公司，张三是实际控制人。
李四是优先股股东，王五就是所谓
的 #$。现在咱们看看中国股市这
满地的股东，有李四这样的股东
吗？没有，像王五这样的 #$多的
是，所以，优先股与普通股相比，具
有这样几个特征：第一，优先股只

拿固定收益，即便公司不分红，他
的收益也必须保证；第二、公司破
产，优先股清偿优先；第三、优先股
对公司经营没有投票权；第四、优
先股不上市流通。
这样的股权特征，在当下中国

的上市公司和已经正准备上市的
公司中是个空白。大家知道，美国
的硅谷中云集着两拨人，一拨是科
技精英，手中有各种看似奇奇怪怪
的发明项目，而另一拨人则是手中
拿着钱的人，而手中拿钱的人，一
拨是做风险投资所谓 #$的，还有
一拨就是做优先股的。资本都是逐
利的，优先股只不过是一种资本套
利的模式，无所谓好坏，中国市场

经济发展至今，赚快钱成了整个社
会资金追逐的模式，因为 %"年前
大家都是从穷人奋斗过来的，即便
现在的资本人物也都是刚完成资
本的原始积累，与那些发达国家中
几百年家族资本积累相比，中国目
前缺乏这种资本文化，所以优先股
概念一提出，大多数人都很陌生。

现在中国股市开始提出要试
点优先股了，这是件好事，在千军
万马挤 &#'独木桥的浮华年代中，
引导人们去追逐长线投资的收益，
但接下来怎么推行极为重要。笔者
以为，首先要在未上市的新公司中
推行优先股，这样可以从源头确立
游戏规则，现在上市的公司以私人

企业为主，对私人企业中股权有优
先股设置的公司上市给以优先上
市，这就有利于推进优先股制度。
其次，现在已经明确了对实施回购
的公司发行优先股，这好像也是蛮
怪的一件事，上市公司化巨资回购
股票予以注销，然后再发行不上市
的优先股股票，在操作层面上好像
还是有难度，一是回购的公司本身
数量不多，二是这优先股发给谁
去。所以，要防止优先股到了中国
股市成了怪胎，正因为技术层面上
有难度，而且目前中国又缺乏这种
资本文化，所以，优先股的推出现
在只是说说而已，要实施还早了。

应健中

股市行情的测不准定律
! ! ! !物理学上有一个“测不准”定律，
所谓“测不准定律”是由德国物理学
家海森堡提出，本意是指一个微观粒
子的某些物理量（如位置和动量），不
可能同时具有确定的数值。另一位物
理学家玻尔则从哲学上提出，在原子
体系中，对研究对象的任何观测，都
将干扰到对方，使其发生改变。
这个理论完全可以借用到股市

中，因此股市中也有个“测不准”定
律，所谓股市“测不准”定律是说，股
市行情走势完全是随机的，要精确
测准是不可能的。那股市为什么不
能像天气预报那样预测呢？实际上，
股市走势是众多投资者在一个集中
的盘面上于特定时间采取不同买、
卖决策所产生的一种价格波动，众

多投资者对股市走势的预测，以及
随之采取的对策，会随时影响股市
走势，使其发生改变。预测不可能完
全一致，预测方向决定了投资者的
站位和立场，上述站位和立场的强
弱变化可能会瞬间改变，于是就会
产生不同的行情走势。当然预测越
一致，结果越会偏离预测。

尽管股市行情大多数测不准，
于是许多股民转而相信股神( 海内
外曾被称为“股神”的人和机构难以
历数。近几年，国内人们相信以券
商、基金和 )*&&等机构，对他们的
投资报告奉如神明，但他们有几个
能长久地背上“股神”这个盛名+事
实证明，每年机构和券商指点江山
的“十大金股”含金量显然不靠谱。

我们就拿 !","年举例，有人选取了
中金、申万、光大、海通、广发、国金、
国元以及高盛高华 -家券商累计
,.,只的 !","年初预测的所谓“金
股”，以股票收盘价/前复权0为标准，统
计其自 !","年全年的股价表现。结果
显示，上述券商所荐金股中半数未能
录得正收益，部分甚至未能跑赢大盘。
中国有句古话，外来的和尚好念经。中
国的投资者也历来对国外投资机构的
研报给予更多的关注。但从 !","年
的表现来看，“高盛们”也同样会遭
遇滑铁卢。高盛高华推荐 ,"只股
票，其中 1只涨跌幅为负数，大多数
推荐股票未能跑赢同期沪指。

那么反过来，让我们看一下，
!"," 年涨得好的股票是否被那些

券商选中吗？数据显示，其中翻一倍
以上的公司达到数十家。但这数十
只真正的“金股”，却没有一个在上
述券商的荐股范围之内。
以前人们笃信基金、机构炒股

崇尚投资价值，似乎他们比普通散
户高明。然而，机构头上耀眼的光环
在近几年的漫漫熊途和实践中早就
已被消失殆尽，机构和券商所荐金
股的跌幅令相信他们的股民们失望
至极。因此机构和券商炒股不见得
高明，散户投资者大可不必对他们
崇礼膜拜，唯机构是从也。
股市之所以测不准，是由于市

场的变数实在太多，不可预见的东
西也太多，多到有时候一觉睡醒，这
世界已经大变其样了，这几年这种
情况经常遇见。世界聪明天才牛顿
身前也炒股，曾在炒股巨亏后说过，
“我能算准天体的运行，却算不准人
类的疯狂呀。” 陈晓钟
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! ! ! !股市不断下跌，市场
笼罩空头氛围。是清仓远
离股市还是挺住持股等
待？从以往的经验教训看，
还是挺住与等待为好。

!""2年股改前夕，沪
市大盘综指跌到 ,""" 多
点时，有位股评人士在电
视财经频道上唱空，说大
盘要跌到六七百点。当时

心想还有三四百点跌，现在出来
为时不晚，就在千点上方“割肉”
了结，结果沪市大盘跌到 33-点
就掉头向上。那时听信股评，没有
在最困难的时候挺住与等待，造
成的损失至今难忘。
目前，大盘震荡向下。在这样

的点位上壮士断臂，损失与风险
忒大，于心不甘。挺住与等待，尽
管是一种煎熬，很痛苦，但也只好
如此了。
古人云：“民常不畏死，奈何

以死惧之。”我炒股的钱是自己
的，没有融资融券，无人平仓。股
市要跌也没办法。天要下雨，娘要
嫁人，任其自然。跌了套牢就地趴
下，看了心痛就不看，放着作长线
投资。我持有的是中小盘股，时间
不长，买的价位不高。股神巴菲特
告诫：“不能持股 %4.年的时间，
最好不要涉足股市。”
证券市场，对我国经济发展

有极为重要的作用。有句老话叫：
“物极必反，否极泰来。”事物坏到
极点，就会向好的方面转化。1年
前，沪市大盘跌破千点，其后不是
浩浩荡荡地走到 1,""多点吗？现
在市场这么“否极”，相信“泰来”
不会遥远。挺住，等待解套或获利
的那一天。 路谏

翻身行情：大盘难 个股易
! ! ! ! 1月股市一路下跌，又一次验证了股
市历来的说法“六绝”。那么(“六绝”以后
是否会出现七翻身？对此，笔者不敢苟同。

笔者认为今年 2月股市虽然有企稳
的可能，但要走出翻身行情还是比较难
的，而且可以说是难上加难。

首先，整个国民经济仍然在底部徘
徊，由此，经济晴雨表的股市，很难有大幅
走高的理由。其次，随着美国宣布将退出
)$政策，宽松的世界货币将从中国等新
兴国家撤回美国。随着央行下决心整顿影
子银行，去银行杠杆化等坚定政策，股市
资金很难得到有效保证。第三，随着新股
发行改革方案即将出台，新股重启的脚步
越来越近。本来投资者对新的发行方案充

满期待，认为借助于好的方案能够恢复投
资者信心，带动大盘指数启动。但从公布
的初稿看，仍然是小打小闹的补洞式改
革。汹涌的上市潮，有可能让股市再一次
下台阶，更有可能冲垮投资者心理底线。
所以，笔者认为 2月出现大盘翻身行

情可能性不大。相反，在一些创业板以及
中小板中，可能寻找个股的翻身行情。因
为近期来的创业板行情，并不是如一些股
评人士所说的是危险的投机炒作，许多创
业板、中小板上市公司的产业，是未来中
国经济发展的新兴经济。目前的股市创业
板和中小板走强，就是反映了经济结构调
整和转型的国家战略。所以，这些板块中，
将会走出越来越多的翻身股票。 陈奇
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A股的热点还是看美股
! ! ! ! 2月 ,-日，上海的空气特别
通透，以至于微信上反映上海蓝天
白云的照片数量暴增。真是值得赞
美的一天。说到赞美，笔者想到 !.

年前的 2月 ,-日，也是中国证券
历史上一个值得纪念的日子，我国
首家非银行金融机构万国证券公
司那天诞生了。历史似乎开了一个
玩笑，让万国证券成为眼下申银万
国证券公司的前身之一，时间真
快。好在还是有热心人纪念了一
下：《梦想的力量———万国人的口
述历史》新书在那日出版了。原万
国总经理管金生、原人行上海分行
行长龚浩成等到新书发布现场祝

贺。一部中国证券历史记载着纪念
碑也记录着铺路石。

我们的 5股历史只有二十几
年历史，但留下的记忆十分精彩。
万国证券公司画上句号，就与当年
的国债期货有关，但是曾几何时，
国债期货就要重新启动了。
既然笔者简单地回顾了历史，

再回到眼前的 5股股市，几个方
面的对照，特别感觉我们的 5股
市场越来越向“美国化”的方向在
演变。不是吗+我们的 5股开盘要
参考美国股市隔夜的市场表现。在
投资理念上开口闭口巴菲特，连一
年一度的哈撒韦股东大会我们国

内的投资者也不远万里地前去“朝
圣”。不仅涨跌要看看美股如何，而
且美股流行什么 5股市场竟然也
一样流行什么。我们可以进一步观
察两者的趋同。
紧跟美股热点，是今年的股市

特点。美国在线视频用户持续快速
增长，预计 !",%年美国在线视频
用户规模将达 ,6-亿，占美国人口
比重达 .17。5股的乐视网股票走
势就复制了美国相关公司股市上
的表现。而且在营业模式上有着惊
人的相似性，为了保持在网站内容
上的优势，美国相关公司每年的花
费近 !"亿美元，同样乐视在其内

容版权的费用也近 ,1亿元。
放眼当今世界股市，美国股市

无疑是一个非常成熟、市场化程度
很高的市场。手机游戏或是移动游
戏，进入 !",%年以来，越来越多的
手机游戏被人们所提及，从 &'8平
台的《愤怒的小鸟》到单月分成前
收入 ..""万元的《我叫 9:》，手游
市场上演着一个个的神话，我们 5

股中也有类似个股的热炒。有些连
二级市场走势都十分相似，看来 5

股市场“美国化”的趋势暂时还不
会改变。
不仅个股概念学着美国，而且

也会学学其他国家的走势。如“新

加坡 5."指数”也有朋友在比较观
察中发现，新加坡 5."指数的走势
对 5股走势有提前预示的作用，因
为从技术上有相似之处，其标准的
浪形结构，令人叹为观止。笔者摘
录一段分析“;<标准的穿头破脚。
当下其早已跌穿 ;<4=波段（春节
前行情）涨幅的 "61,-，比上证指数
还弱”。于是有观点指出该指数在
一定程度上反映国际资本对 5股
走势的看法。这里笔者引用让偏重
技术的读者可以借鉴。
进入 2月份，股市依旧萎靡不

振，结构化依然是市场运行的主基
调。在投资策略方面，市场情绪进
入犹豫，我们似乎在走势上失去方
向。5股热点是继续还是换花样，
看来还是要看美国股市。如果不想
看美股的，那只能暂时休息了。

文兴


